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Cuoái naêm 2007 vaø nhöõng  
tha ùng ña àu na êm 2008,  
nhöõng “gam maøu toái” baét 

ñaàu xuaát hieän trong böùc tranh 
kinh teá Vieät Nam. Tyû leä laïm phaùt 
naêm 2007 vaø ñaëc bieät laø 5 thaùng 
ñaàu naêm 2008 ñaõ vöôït qua möùc 
laïm phaùt cao nhaát trong voøng 15 
naêm qua, laõi suaát ngaân haøng taêng 
voït, ngöôøi daân vaø doanh nghieäp 
cuøng vaät loän vôùi “baõo giaù”, “baõo 
laõi suaát”. Hai chæ soá chöùng khoaùn 
HaSTC Index vaø VN- Index ñaõ 
giaûm 60% -70% so vôùi möùc cao 
nhaát cuûa noù vaøo thaùng 3 naêm 
2007, nhaø ñaàu tö baét ñaàu rôøi boû 
thò tröôøng khi chöùng khoaùn thöïc 
söï trôû thaønh côn aùc moäng. Thò 
tröôøng baát ñoäng saûn böôùc vaøo 
gian ñoaïn “nguû ñoâng”, caùc döï aùn 
bò ñình treä… Xeùt veà nguyeân nhaân, 
coù nhöõng taùc ñoäng beân ngoaøi 
khoâng theå traùnh khoûi khi Vieät 
Nam ñaõ hoäi nhaäp saâu hôn vaøo 
neàn kinh teá theá giôùi, coù nhöõng 
taùc ñoäng do nhöõng yeáu keùm noäi 
taïi cuûa chuùng ta. Nhöng coù theå 
noùi ñaây laø thöû thaùch baét buoäc 
maø Vieät Nam phaûi vöôït qua treân 
con ñöôøng phaùt trieån. Chính phuû 
ñaõ thöïc thi nhieàu chính  saùch vaø 
giaûi phaùp nhaèm oån ñònh kinh teá 
vó moâ, trong ñoù chính saùch tieàn teä 
laø moät boä phaän quan troïng. Trong 
thôøi gian tôùi, vieäc ñieàu haønh 
chính saùch tieàn teä noùi chung cuõng 
nhö ñieàu haønh laõi suaát noùi rieâng 
cuûa NHNN seõ coøn taïo ra nhöõng 
taùc ñoäng lôùn ñeán hoaït ñoäng cuûa 
caùc ngaân haøng, doanh nghieäp, 
quyeàn lôïi cuûa ngöôøi göûi tieàn …  vaø 
toaøn boä neàn kinh teá vó moâ.

Chính saùch tieàn teä vaø cô 
cheá ñieàu haønh laõi suaát:  

Chính saùch tieàn teä (monetary 
policy) cuøng vôùi chính saùch taøi 

khoùa (Fiscal Policy) laø nhöõng coâng 
cuï quan troïng nhaát trong vieäc 
ñieàu haønh kinh teá vó moâ cuûa moät 
quoác gia. Ngaân haøng Trung öông 
(NHTW) caùc nöôùc thöôøng söû duïng 
caùc coâng cuï chuû yeáu cuûa chính 
saùch tieàn teä bao goàm : nghieäp vuï 
thò tröôøng môû, tyû leä döï tröõ baét 
buoäc, laõi suaát chieát khaáu. Laõi 
suaát chieát khaáu (Discount Rate) 
laø laõi suaát maø NHTW aùp duïng 
khi caáp tín duïng cho caùc ngaân 
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           Sô ñoà : Cô cheá truyeàn daãn chính saùch tieàn teä  

Treân goùc ñoä lyù thuyeát, chính saùch tieàn teä do NHTW thöïc thi seõ taùc ñoäng ñeán thò tröôøng tieàn teä, töø thò tröôøng 
tieàn teä taùc ñoäng ñeán thò tröôøng haøng hoùa, taùc ñoäng ñeán toång caàu cuûa neàn kinh teá, töø ñoù taùc ñoäng ñeán caùc bieán 
soá kinh teá vó moâ cô baûn vaø cuõng laø caùc muïc tieâu cuoái cuøng cuûa chính saùch tieàn teä bao goàm: toác ñoä taêng 
tröôûng GDP, tyû leä thaát nghieäp vaø laïm phaùt.  Khi NHTW thöïc hieän chính saùch tieàn teä thaét chaët baèng caùc bieän 
phaùp nhö: taêng tyû leä döï tröõ baét buoäc, taêng laõi suaát chieát khaáu, baùn chöùng khoaùn treân thò tröôøng môû... caùc 
ñoäng thaùi naøy seõ laøm giaûm döï tröõ cuûa caùc ngaân haøng, laøm giaûm cung tieàn teä töø ñoù laøm taêng laõi suaát suaát treân 
thò tröôøng tieàn teä. Laõi suaát ôû ñaây coù theå hieåu laø moät daây chuyeàn taùc ñoäng bao goàm: laõi suaát lieân ngaân haøng, 
lôïi suaát treân thò tröôøng traùi phieáu, laõi suaát huy ñoäng vaø cho vay cuûa caùc ngaân haøng… Laõi suaát taêng ñeán löôït 
noù laïi taïo ra caùc hieäu öùng nhö: taêng tieát kieäm, giaûm tieâu duøng, giaûm ñaàu tö. Ñaëc bieät laõi suaát taêng seõ laøm 
giaûm tieâu duøng caùc maët haøng nhaïy caûm vôùi laõi suaát nhö: baát ñoäng saûn, xe coä, vaät lieäu xaây döïng, caùc maët 
haøng coù giaù trò cao vaø thôøi gian söû duïng daøi… Ñoàng thôøi,  laõi suaát taêng  giaûm ñaàu tö cuûa caùc doanh nghieäp vaø 
ñaàu tö coâng do chi phí söû duïng voán ñaõ taêng leân. Taát caû caùc taùc ñoäng naøy laøm giaûm toång caàu (Aggregate 
Demand) cuûa neàn kinh teá qua ñoù laøm möùc giaù chung (laïm phaùt) vaø saûn löôïng (toác ñoä taêng GDP) giaûm 
xuoáng. Ngöôïc laïi khi NHTW thöïc thi chính saùch tieàn teä môû roäng seõ laøm giaûm laõi suaát thoâng qua ñoù laøm 
giaûm tieát kieäm, taêng tieâu duøng, ñaëc bieät laø taêng tieâu duøng caùc maët haøng nhaïy caûm vôùi laõi suaát, giaûm chi phí 
söû duïng voán kích thích gia taêng ñaàu tö cuûa caùc doanh nghieäp vaø ñaàu tö coâng… laøm cho kinh teá taêng tröôûng 
nhanh hôn nhöng cuõng laøm laïm phaùt taêng leân.  

Nhö vaäy,  theo thoâng leä quoác teá, ngoaïi tröø laõi suaát chieát khaáu (coù theå hieåu theo nghóa roäng hoaëc nghóa heïp) 
do NHTW aán ñònh laø coâng cuï cuûa CSTT, caùc loaïi laõi suaát khaùc khoâng phaûi laø coâng cuï maø laø muïc tieâu cuûa 
CSTT. NHTW khoâng tröïc tieáp aán ñònh hay can thieäp vaøo caùc loaïi laõi suaát treân thò tröôøng maø chæ taùc ñoäng 
ñeán noù moät caùch giaùn tieáp thoâng qua nhöõng coâng cuï cuûa mình. Nhieàu NHTW thöôøng choïn laõi suaát lieân ngaân 
haøng laø muïc tieâu hoaït ñoäng hoaëc muïc tieâu trung gian. Tuy nhieân, ngoaøi laõi suaát chieát khaáu laø coâng cuï quan 
troïng trong ñieàu haønh chính saùch tieàn teä, thoâng thöôøng NHTW caùc quoác gia coøn coâng boá laõi suaát cô baûn nhö 
laø moät loaïi laõi suaát quan troïng ñònh höôùng cho thò tröôøng. Coù theå keå ñeán Federal  Fund Rate (coøn goïi laø 
Federal Reserve Target Rate) cuûa Cuïc döï tröõ lieân bang Myõ (FED) vaø Cash Rate cuûa Ngaân haøng döï tröõ 
Australia (Reserve Bank of Australia – RBA). Ñaây laø laõi suaát maø caùc ngaân haøng, ñònh cheá taøi chính aùp duïng 

haøng thöông maïi (NHTM) vaø toå 
chöùc tín duïng (TCTD) thoâng qua 
vieäc chieát khaáu, taùi chieát khaáu 
caùc giaáy tôø coù giaù. Hieåu theo ng-
hóa roäng hôn, ñaây laø laõi suaát maø 
NHTW aán ñònh khi caáp tín duïng 
cho caùc NHTM, caùc TCTD döôùi 
nhöõng hình thöùc khaùc nhau. Taïi 
Vieät Nam, NHNN Vieät Nam quy 
ñònh laõi suaát chieát khaáu vaø laõi 
suaát taùi caáp voán. Taïi Myõ, Cuïc Döï 
tröõ Lieân bang (Federal Reserve 
System – FED) aán ñònh laõi suaát 
chieát khaáu bao goàm 3 loaïi: tín 
duïng sô caáp (Primary Credit), tín 
duïng thöù caáp (Secondary Credit) 

vaø tín duïng theo thôøi vuï (Sea-
sonal Credit). Taïi Chaâu AÂu, ngoaøi 
laõi suaát aùp duïng cho nghieäp vuï 
taùi caáp voán chính (Main refinanc-
ing operations), NHTW Chaâu AÂu 
(ECB) thöïc thi chính saùch tieàn 
teä baèng caùch aán ñònh laõi suaát 
khi thöïc hieän nghieäp vuï Tieän ích 
thöôøng tröïc (Standing Facilities). 
Hai loaïi laõi suaát ñöôïc aán ñònh  laø 
laõi suaát tieàn göûi (Rate on deposit 
facility) – laõi suaát aùp duïng khi 

caùc NHTM göûi tieàn overnight taïi 
ECB vaø laõi suaát cho vay bieân teá 
(Rate on maginal lending facili-
ties) – laõi   suaát aùp duïng khi caùc 
NHTM vay overnight töø ECB. Coù 
moät caâu hoûi ñöôïc ñaët ra: Laõi suaát 
laø coâng cuï hay muïc tieâu cuûa chính 
saùch tieàn teä?

Treân goùc ñoä lyù thuyeát, chính 
saùch tieàn teä do NHTW thöïc thi 
seõ taùc ñoäng ñeán thò tröôøng tieàn 
teä, töø thò tröôøng tieàn teä taùc ñoäng 
ñeán thò tröôøng haøng hoùa, taùc ñoäng 
ñeán toång caàu cuûa neàn kinh teá, 
töø ñoù taùc ñoäng ñeán caùc bieán soá 
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kinh teá vó moâ cô baûn vaø cuõng laø 
caùc muïc tieâu cuoái cuøng cuûa chính 
saùch tieàn teä bao goàm: toác ñoä taêng 
tröôûng GDP, tyû leä thaát nghieäp vaø 
laïm phaùt.  Khi NHTW thöïc hieän 
chính saùch tieàn teä thaét chaët baèng 
caùc bieän phaùp nhö: taêng tyû leä döï 
tröõ baét buoäc, taêng laõi suaát chieát 
khaáu, baùn chöùng khoaùn treân thò 
tröôøng môû... caùc ñoäng thaùi naøy 
seõ laøm giaûm döï tröõ cuûa caùc ngaân 
haøng, laøm giaûm cung tieàn teä töø 
ñoù laøm taêng laõi suaát treân thò 
tröôøng tieàn teä. Laõi suaát ôû ñaây coù 
theå hieåu laø moät daây chuyeàn taùc 
ñoäng bao goàm: laõi suaát lieân ngaân 
haøng, laõi suaát treân thò tröôøng 
traùi phieáu, laõi suaát huy ñoäng vaø 
cho vay cuûa caùc ngaân haøng… Laõi 
suaát taêng ñeán löôït noù laïi taïo ra 
caùc hieäu öùng nhö: taêng tieát kieäm, 
giaûm tieâu duøng, giaûm ñaàu tö. Ñaëc 
bieät laõi suaát taêng seõ laøm giaûm 
tieâu duøng caùc maët haøng nhaïy caûm 
vôùi laõi suaát nhö: baát ñoäng saûn, 
xe coä, vaät lieäu xaây döïng, caùc maët 
haøng coù giaù trò cao vaø thôøi gian 
söû duïng daøi… Ñoàng thôøi,  laõi suaát 
taêng  giaûm ñaàu tö cuûa caùc doanh 
nghieäp vaø ñaàu tö coâng do chi phí 
söû duïng voán ñaõ taêng leân. Taát caû 
caùc taùc ñoäng naøy laøm giaûm toång 
caàu (Aggregate Demand) cuûa neàn 
kinh teá qua ñoù laøm möùc giaù chung 
(laïm phaùt) vaø saûn löôïng (toác ñoä 
taêng GDP) giaûm xuoáng. Ngöôïc laïi 
khi NHTW thöïc thi chính saùch 
tieàn teä môû roäng seõ laøm giaûm laõi 
suaát thoâng qua ñoù laøm giaûm tieát 
kieäm, taêng tieâu duøng, ñaëc bieät 
laø taêng tieâu duøng caùc maët haøng 
nhaïy caûm vôùi laõi suaát, giaûm chi 
phí söû duïng voán kích thích gia 
taêng ñaàu tö cuûa caùc doanh nghieäp 

vaø ñaàu tö coâng… laøm cho kinh teá 
taêng tröôûng nhanh hôn nhöng 
cuõng laøm laïm phaùt taêng leân. 

Nhö vaäy,  theo thoâng leä quoác 
teá, ngoaïi tröø laõi suaát chieát khaáu 
(coù theå hieåu theo nghóa roäng hoaëc 
nghóa heïp) do NHTW aán ñònh laø 
coâng cuï cuûa CSTT, caùc loaïi laõi 
suaát khaùc khoâng phaûi laø coâng cuï 
maø laø muïc tieâu cuûa CSTT. NHTW 
khoâng tröïc tieáp aán ñònh hay can 
thieäp vaøo caùc loaïi laõi suaát treân 
thò tröôøng maø chæ taùc ñoäng ñeán 
noù moät caùch giaùn tieáp thoâng qua 
nhöõng coâng cuï cuûa mình. Nhieàu 
NHTW thöôøng choïn laõi suaát lieân 
ngaân haøng laø muïc tieâu hoaït ñoäng 
hoaëc muïc tieâu trung gian. Tuy 
nhieân, ngoaøi laõi suaát chieát khaáu 
laø coâng cuï quan troïng trong ñieàu 
haønh chính saùch tieàn teä, thoâng 
thöôøng NHTW caùc quoác gia coøn 
coâng boá laõi suaát cô baûn nhö laø 
moät loaïi laõi suaát quan troïng ñònh 
höôùng cho thò tröôøng. Coù theå keå 
ñeán Federal  Fund Rate (coøn goïi 
laø Federal Reserve Target Rate) 
cuûa Cuïc Döï tröõ Lieân bang Myõ 
(FED) vaø Cash Rate cuûa Ngaân 
haøng döï tröõ Australia (Reserve 
Bank of Australia – RBA). Ñaây laø 
laõi suaát maø caùc ngaân haøng, ñònh 
cheá taøi chính aùp duïng khi cho caùc 
ngaân haøng, ñònh cheá taøi chính 
khaùc vay overnight thoâng qua 
taøi khoaûn taïi FED (RBA). Caàn 
löu yù raèng FED (RBA) khoâng aán 
ñònh laõi suaát naøy, laõi suaát thöïc söï 
seõ do cung caàu thò tröôøng quyeát 
ñònh. FED (RBA) chæ coâng boù laõi 
suaát ñònh höôùng (coøn goïi laø laõi 
suaát muïc tieâu), nhöng ñoù laø tín 
hieäu cho thaáy caùc toå chöùc naøy seõ 
söû duïng caùc coâng cuï, ñaëc bieät laø 

nghieäp vuï thò tröôøng môû vaø taùi 
caáp voán ñeå coá gaéng ñaït ñeán laõi 
suaát naøy, töø ñoù taïo hieäu öùng taùc 
ñoäng lan toûa ñeán caùc loaïi laõi suaát 
khaùc trong neàn kinh teá. Chính vì 
vaäy vieäc coâng boá Fed Fund Rate 
vaø Cash Rate cuûa FED vaø RBA coù 
taùc ñoäng raát maïnh ñeán thò tröôøng 
tieàn teä vaø neàn kinh teá. 

Khaùi nieäm laõi suaát cô baûn coøn 
ñöôïc hieåu laø laõi suaát bình quaân 
maø caùc ngaân haøng aùp duïng ñoái 
vôùi nhoùm caùc khaùch haøng coù möùc 
tín nhieäm cao nhaát (thöôøng laø caùc 
doanh nghieäp lôùn). Laõi suaát  naøy 
cuõng laø moät chæ tieâu quan troïng 
thöôøng ñöôïc caùc ngaân haøng duøng 
ñeå tham khaûo khi tính toaùn laõi 
suaát cho vay. Laõi suaát naøy coù 
theå do NHTW xaùc ñònh vaø coâng 
boá, nhöng cuõng coù theå do caùc toå 
chöùc cung caáp thoâng tin coù uy tín 
coâng boá. Taïi Myõ, laõi suaát cô baûn 
(prime rate) ñöôïc Taïp chí Wall 
Street (WSJ) tính toaùn vaø coâng 
boá coøn ñöôïc goïi laø WSJ – Prime 
Rate. Laõi suaát naøy ñöôïc tính toaùn 
treân cô sôû khaûo saùt laõi suaát cho 
vay cuûa 30 ngaân haøng lôùn nhaát.

  Cô cheá ñieàu haønh laõi suaát 
cuûa NHNN Vieät Nam trong 
thôøi gian qua: 

Tröôùc ñaây, NHNN Vieät Nam 
ñaõ coù caùc chính saùch ñieàu haønh 
laõi suaát baèng caùch quy ñònh : saøn 
laõi suaát tieàn göûi, traàn laõi suaát cho 
vay, möùc cheânh leäch giöõa laõi suaát 
tieàn göûi vaø laõi suaát cho vay ..., luùc 
naøy laõi suaát coù theå ñöôïc xem nhö 
moät coâng cuï cuûa chính saùch tieàn 
teä. NHNN coù theå tröïc tieáp can 
thieäp vaøo laõi suaát kinh doanh cuûa 
caùc ngaân haøng. Ngaøy 30/5/2002, 
NHNN ban haønh Quyeát ñònh soá 
546/2002/QÑ-NHNN cho pheùp 
caùc TCTD thöïc hieän cô cheá laõi 
suaát thoûa thuaän trong hoaït ñoäng 
tín duïng ñoái vôùi khaùch haøng. 
Ñoàng thôøi NHNN Vieät Nam 
tieáp tuïc coâng boá laõi suaát cô baûn 
treân cô sôû tham khaûo möùc laõi 
suaát cho vay thöông maïi ñoái vôùi 
khaùch haøng toát nhaát cuûa nhoùm 
caùc TCTD ñöôïc löïa choïn trong 
töøng thôøi kyø ñeå laøm tham khaûo 
vaø ñònh höôùng laõi suaát thò tröôøng. 
Laõi suaát ñaõ thöïc söï ñöôïc xaùc ñònh 
theo cung caàu thò tröôøng, ñaây ñöôïc 
xem laø moät böôùc tieán daøi trong loä 
trình  töï do hoùa laõi suaát. Nhö vaäy 
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khi cho caùc ngaân haøng, ñònh cheá taøi chính khaùc vay overnight thoâng qua taøi khoaûn taïi FED (RBA). Caàn löu yù 
raèng FED (RBA) khoâng aán ñònh laõi suaát naøy, laõi suaát thöïc söï seõ do cung caàu thò tröôøng quyeát ñònh. FED 
(RBA) chæ coâng boù laõi suaát ñònh höôùng (coøn goïi laø laõi suaát muïc tieâu), nhöng ñoù laø tín hieäu cho thaáy caùc toå 
chöùc naøy seõ söû duïng caùc coâng cuï, ñaëc bieät laø nghieäp vuï thò tröôøng môû vaø taùi caáp voán ñeå coá gaéng ñaït ñeán laõi 
suaát naøy, töø ñoù taïo hieäu öùng taùc ñoäng lan toûa ñeán caùc loaïi laõi suaát khaùc trong neàn kinh teá. Chính vì vaäy vieäc 
coâng boá Fed Fund Rate vaø Cash Rate cuûa FED vaø RBA coù taùc ñoäng raát maïnh ñeán thò tröôøng tieàn teä vaø neàn 
kinh teá.  

Khaùi nieäm laõi suaát cô baûn coøn ñöôïc hieåu laø laõi suaát bình quaân maø caùc ngaân haøng aùp duïng ñoái vôùi nhoùm caùc 
khaùch haøng coù möùc tín nhieäm cao nhaát (thöôøng laø caùc doanh nghieäp lôùn). Laõi suaát  naøy cuõng laø moät chæ tieâu 
quan troïng thöôøng ñöôïc caùc ngaân haøng duøng ñeå tham khaûo khi tính toaùn laõi suaát cho vay. Laõi suaát naøy coù theå 
do NHTW xaùc ñònh vaø coâng boá, nhöng cuõng coù theå do caùc toå chöùc cung caáp thoâng tin coù uy tín coâng boá. Taïi 
Myõ, laõi suaát cô baûn (prime rate) ñöôïc Taïp chí Wall Street (WSJ) tính toaùn vaø coâng boá coøn ñöôïc goïi laø WSJ – 
Prime Rate. Laõi suaát naøy ñöôïc tính toaùn treân cô sôû khaûo saùt laõi suaát cho vay cuûa 30 ngaân haøng lôùn nhaát.  

 

     Baûng 1:  Dieãn bieán moät soá loaïi laõi suaát taïi Myõ (Nguoàn : Cuïc döï tröõ lieân bang Myõ, WSJ, 
Bloomberg, Bankrate.com caäp nhaät ngaøy 5/6/2008)  

     2. Cô cheá ñieàu haønh laõi suaát cuûa NHNN Vieät Nam trong thôøi gian qua :  

Tröôùc ñaây, NHNN Vieät Nam ñaõ coù caùc chính saùch ñieàu haønh laõi suaát baèng caùch quy ñònh : saøn laõi suaát tieàn 
göûi, traàn laõi suaát cho vay, möùc cheânh leäch giöõa laõi suaát tieàn göûi vaø laõi suaát cho vay ..., luùc naøy laõi suaát coù theå 
ñöôïc xem nhö moät coâng cuï cuûa chính saùch tieàn teä. NHNN coù theå tröïc tieáp can thieäp vaøo laõi suaát kinh doanh 
cuûa caùc ngaân haøng. Ngaøy 30/5/2002, NHNN ban haønh quyeát ñònh soá 546/2002/QÑ-NHNN  cho pheùp caùc 
TCTD thöïc hieän cô cheá  laõi suaát thoûa thuaän trong hoaït ñoäng tín duïng ñoái vôùi khaùch haøng. Ñoàng thôøi NHNN 
Vieät Nam tieáp tuïc coâng boá laõi suaát cô baûn treân cô sôû tham khaûo möùc laõi suaát cho vay thöông maïi ñoái vôùi 
khaùch haøng toát nhaát cuûa nhoùm caùc TCTD ñöôïc löïa choïn trong töøng thôøi kyø ñeå laøm tham khaûo vaø ñònh höôùng 
laõi suaát thò tröôøng. Laõi suaát ñaõ thöïc söï ñöôïc xaùc ñònh theo cung caàu thò tröôøng, ñaây ñöôïc xem laø moät böôùc 
tieán daøi trong loä trình  töï do hoùa laõi suaát. Nhö vaäy ngoaïi tröø laõi suaát chieát khaáu vaø laõi suaát taùi caáp voán, laõi 
suaát thò  tröôøng (bao goàm laõi suaât tieàn göûi, cho vay, laõi suaát lieân ngaân haøng…) khoâng coøn laø coâng cuï cuûa 
chính saùch tieàn teä.  Laõi suaát cô baûn chæ mang tính chaát tham khaùo vaø khoâng taïo ra hieäu öùng vôùi caùc TCTD . 
Treân thöïc teá trong dieãn bieán cuûa thò tröôøng tieàn teä thôøi gian vöøa qua, laõi suaát cô baûn do NHNN coâng boá ñaõ 
khoâng coù nhieàu taùc ñoäng ñoái vôùi thò tröôøng. Laõi suaát thoûa thuaän cuûa caùc TCTD haàu nhö thoaùt li laõi suaát cô 
baûn.   

Baûng 1:  Dieãn bieán moät soá loaïi laõi suaát taïi Myõ 

(Nguoàn : Cuïc Döï tröõ Lieân bang Myõ, WSJ, Bloomberg, Bankrate.com 
caäp nhaät ngaøy 5/6/2008)
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ngoaïi tröø laõi suaát chieát khaáu vaø 
laõi suaát taùi caáp voán, laõi suaát thò  
tröôøng (bao goàm laõi suaáât tieàn göûi, 
cho vay, laõi suaát lieân ngaân haøng…) 
khoâng coøn laø coâng cuï cuûa chính 
saùch tieàn teä.  Laõi suaát cô baûn chæ 
mang tính chaát tham khaûo vaø 
khoâng taïo ra hieäu öùng vôùi caùc 
TCTD. Treân thöïc teá trong dieãn 
bieán cuûa thò tröôøng tieàn teä thôøi 
gian vöøa qua, laõi suaát cô baûn do 
NHNN coâng boá ñaõ khoâng coù nhieàu 
taùc ñoäng ñoái vôùi thò tröôøng. Laõi 
suaát thoûa thuaän cuûa caùc TCTD 
haàu nhö thoaùt li laõi suaát cô baûn.  

Vaøo nöûa cuoái naêm 2007, neàn 
kinh teá Vieät Nam baét ñaàu xuaát 
hieän daáu hieäu laïm phaùt. Chæ soá 
giaù tieâu duøng 6 thaùng cuoái naêm 
lieân tuïc taêng cao hôn so vôùi 6 
thaùng ñaàu naêm (maëc duø chæ soá 
giaù thöôøng coù möùc ñoä taêng cao 
nhaát vaøo caùc thaùng 1-2 do aûnh 
höôûng cuûa Teát Nguyeân Ñaùn) vaø 
gaáp 3 laàn so vôùi 6 thaùng cuoái naêm 
2006. Laïm phaùt naêm 2007 ôû möùc 
12.68%, möùc cao nhaát trong 10 
naêm gaàn ñaây. Tình hình naøy tieáp 
tuïc vaøo naêm 2008, khi chæ soá giaù 
tieâu duøng 3 thaùng ñaàu naêm ñaõ laø 
9.19% (chæ soá CPI 5 thaùng ñaàu 
naêm 2008 laø 15.96 %).

 Soá lieäu cuûa Toång cuïc thoáng keâ 

xem nhö nhöõng nguyeân nhaân 
chuû yeáu daãn ñeán tình hình laïm 
phaùt gia taêng trong naêm 2007 
vaø nhöõng thaùng ñaàu naêm 2008.  
Naèm trong khuoân khoå caùc chính 
saùch chung cuûa chính phuû nhaèm 
kieàm cheá laïm phaùt oån ñònh giaù trò 
ñoàng tieàn, NHNN ñaõ thöïc thi caùc 
bieän phaùp chaét chaët tieàn teä nhö: 
taêng tyû leä döï tröõ baét buoäc, taêng 
laõi suaát chieát khaáu, yeâu caàu caùc 
NHTM mua tín phieáu baét buoäc, 
khoáng cheá dö nôï cho vay kinh 
doanh chöùng khoaùn, yeâu caàu caùc 
NHTM raø soaùt laïi caùc khoaûn cho 
vay baát ñoäng saûn… Taát caû caùc bieän 
phaùp naøy ñaõ ñaït ñöôïc muïc tieâu 
böôùc ñaàu laø laøm cho laõi suaát huy 
ñoäng, laõi suaát cho vay, laõi suaát 
lieân ngaân haøng taêng leân nhanh 
choùng… Phaûn öùng ñaàu tieân thaáy 
roõ nhaát ñoù laø  thò tröôøng chöùng 
khoaùn vaø thò tröôøng baát ñoäng saûn 
ñaõ ñöôïc haï nhieät. Taùc ñoäng daøi 
haïn hôn seõ laøm giaûm tieâu duøng 
xaõ hoäi ñaëc bieät laø giaûm tieâu duøng 
caùc maët haøng nhaïy caûm vôùi laõi 
suaát, giaûm ñaàu tö cuûa caùc doanh 
nghieäp… töø ñoù seõ laøm giaûm toång 
caàu vaø kieàm cheá laïm phaùt. Veà 
nguyeân taéc, luoân coù söï maâu thuaãn 
trong caùc muïc tieâu cuoái cuøng cuûa 
chính saùch tieàn teä : xung ñoät giöõa 
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phaùt naêm 2007 ôû möùc 12.68%, möùc cao nhaát trong 10 naêm gaàn ñaây. Tình hình naøy tieáp tuïc vaøo naêm 2008, 
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Soá lieäu cuûa Toång cuïc thoáng keâ cho thaáy : chi tieâu xaõ hoäi ñaõ taêng leân nhanh choùng (taêng töø khoaûng 273 ngaøn 
tyû leân ñeán 634 ngaøn tyû), ñaàu tö cuûa chính phuû taêng töø 125 ngaøn tyû leân 200 ngaøn tyû ñoàng, toång nguoàn voán FDI 
vaø FII taêng töø 11.4 tyû USD naêm 2006 ñeán 24 tyû USD 2007. Theâm vaøo ñoù, möùc taêng tröôûng tín duïng raát 
“noùng” leân ñeán gaàn 40% cuûa naêm 2007, nguoàn voán tín duïng ñoå vaøo thò tröôøng chöùng khoaùn vaø ñaëc bieät laø 
thò tröôøng baát ñoäng saûn ñöôïc xem nhö nhöõng nguyeân nhaân chuû yeáu daãn ñeán tình hình laïm phaùt gia taêng trong 
naêm 2007 vaø nhöõng thaùng ñaàu naêm 2008.  Naèm trong khuoân khoå caùc chính saùch chung cuûa chính phuû nhaèm 
kieàm cheá laïm phaùt oån ñònh giaù trò ñoàng tieàn, NHNN ñaõ thöïc thi caùc bieän phaùp chaét chaët tieàn teä nhö: taêng tyû 
leä döï tröõ baét buoäc, taêng laõi suaát chieát khaáu, yeâu caàu caùc NHTM mua tín phieáu baét buoäc, khoáng cheá dö nôï 
cho vay kinh doanh chöùng khoaùn, yeâu caàu caùc NHTM raø soaùt laïi caùc khoaûn cho vay baát ñoäng saûn… Taát caû 
caùc bieän phaùp naøy ñaõ ñaït ñöôïc muïc tieâu böôùc ñaàu laø laøm cho laõi suaát huy ñoäng, laõi suaát cho vay, laõi suaát lieân 
ngaân haøng taêng leân nhanh choùng… Phaûn öùng ñaàu tieân thaáy roõ nhaát ñoù laø  thò tröôøng chöùng khoaùn vaø thò 
tröôøng baát ñoäng saûn ñaõ ñöôïc haï nhieät. Taùc ñoäng daøi haïn hôn seõ laøm giaûm tieâu duøng xaõ hoäi ñaëc bieät laø giaûm 
tieâu duøng caùc maët haøng nhaïy caûm vôùi laõi suaát, giaûm ñaàu tö cuûa caùc doanh nghieäp… töø ñoù seõ laøm giaûm toång 
caàu vaø kieàm cheá laïm phaùt. Veà nguyeân taéc, luoân coù söï maâu thuaãn trong caùc muïc tieâu cuoái cuøng cuûa chính 
saùch tieàn teä : xung ñoät giöõa muïc tieâu kieàm cheá laïm phaùt vôùi muïc tieâu taêng tröôûng, giöõa muïc tieâu  kieàm cheá 
laïm phaùt vaø muïc tieâu gia taêng coâng aên vieäc laøm. Trong ñieàu haønh chính saùch taøi chính - tieàn teä ñoâi khi phaûi 
chaáp nhaän ñaùnh ñoåi (trade off). Khi muoán kieàm cheá laïm phaùt thì phaûi neàn kinh teá phaûi chaáp nhaän toác ñoä 
taêng tröôûng coù theå giaûm xuoáng vaø taêng tyû leä thaát nghieäp.  
 
Trong boái caûnh ñoù, NHNN ra coâng ñieän soá  02/CÑ-NHNN ngaøy 26/02/2008, yeâu caàu caùc NHTM ñieàu chænh 
laõi suaát huy ñoäng ñoái vôùi ñoàng Vieät Nam khoâng quaù 12%. AÙp löïc cung caàu treân thò tröôøng tieàn teä khoâng thay 
ñoåi, do ñoù gaàn nhö haàu heát caùc ngaân haøng ñeàu aùp duïng laõi suaát huy ñoäng kòch traàn (12%). Vieäc aùp duïng traàn 
laõi suaát huy ñoäng  ñaõ thöïc söï gaây khoù khaên cho caùc ngaân haøng, ñaëc bieät laø caùc ngaân haøng TMCP nhoû khi 
khoâng theå duøng laõi suaát laø coâng cuï caïnh tranh vôùi caùc ngaân haøng lôùn trong vieäc huy ñoäng voán. Nhieàu ngaân 
haøng nhoû ñaõ phaûi duøng ñeán bieän phaùp taêng laõi suaát tieàn göûi khoâng kyø haïn leân ñeán 10% -11%/naêm. Coâng 
ñieän 02/CÑ-NHNN coù theå xem laø moät giaûi phaùp tình theá, tröôùc tình traïng  di chuyeån voán moät caùch baát 
thöôøng vaø ñaày ruûi ro cuûa caùc ngaân haøng trong cuoäc ñua laõi suaát chöa coù ñieåm döøng. Nhöng ñaây laø  moät giaûi 
phaùp coù phaàn maâu thuaãn, thieáu nhaát quaùn  vôùi muïc tieâu choáng laïm phaùt vaø laø moät bieän phaùp mang tính haønh 
chính moät böôùc luøi trong chính saùch töï do hoùa laõi suaát maø chuùng ta ñaõ ñaït ñöôïc töø naêm 2002.  

(Nguoàn : Toång cuïc thoáng keâ) 
cho thaáy : chi tieâu xaõ hoäi ñaõ taêng 
leân nhanh choùng (taêng töø khoaûng 
273 ngaøn tyû leân ñeán 634 ngaøn tyû), 
ñaàu tö cuûa chính phuû taêng töø 125 
ngaøn tyû leân 200 ngaøn tyû ñoàng, 
toång nguoàn voán FDI vaø FII taêng 
töø 11.4 tyû USD naêm 2006 ñeán 24 
tyû USD 2007. Theâm vaøo ñoù, möùc 
taêng tröôûng tín duïng raát “noùng” 
leân ñeán gaàn 40% cuûa naêm 2007, 
nguoàn voán tín duïng ñoå vaøo thò 
tröôøng chöùng khoaùn vaø ñaëc bieät 
laø thò tröôøng baát ñoäng saûn ñöôïc 

muïc tieâu kieàm cheá laïm phaùt vôùi 
muïc tieâu taêng tröôûng, giöõa muïc 
tieâu  kieàm cheá laïm phaùt vaø muïc 
tieâu gia taêng coâng aên vieäc laøm. 
Trong ñieàu haønh chính saùch taøi 
chính - tieàn teä ñoâi khi phaûi chaáp 
nhaän ñaùnh ñoåi (trade off). Khi 
muoán kieàm cheá laïm phaùt thì neàn 
kinh teá phaûi chaáp nhaän toác ñoä 
taêng tröôûng coù theå giaûm xuoáng 
vaø taêng tyû leä thaát nghieäp. 

Trong boái caûnh ñoù, NHNN ra 
coâng ñieän soá  02/CÑ-NHNN ngaøy 
26/02/2008, yeâu caàu caùc NHTM 
ñieàu chænh laõi suaát huy ñoäng ñoái 
vôùi ñoàng Vieät Nam khoâng quaù 
12%. AÙp löïc cung caàu treân thò 
tröôøng tieàn teä khoâng thay ñoåi, 
do ñoù gaàn nhö haàu heát caùc ngaân 
haøng ñeàu aùp duïng laõi suaát huy 
ñoäng kòch traàn (12%). Vieäc aùp 
duïng traàn laõi suaát huy ñoäng  ñaõ 
thöïc söï gaây khoù khaên cho caùc 
ngaân haøng, ñaëc bieät laø caùc ngaân 
haøng TMCP nhoû khi khoâng theå 
duøng laõi suaát laø coâng cuï caïnh tra-
nh vôùi caùc ngaân haøng lôùn trong 
vieäc huy ñoäng voán. Nhieàu ngaân 
haøng nhoû ñaõ phaûi duøng ñeán bieän 
phaùp taêng laõi suaát tieàn göûi khoâng 
kyø haïn leân ñeán 10% -11%/naêm. 
Coâng ñieän 02/CÑ-NHNN coù theå 
xem laø moät giaûi phaùp tình theá, 
tröôùc tình traïng di chuyeån voán 
moät caùch baát thöôøng vaø ñaày ruûi 
ro cuûa caùc ngaân haøng trong cuoäc 
ñua laõi suaát chöa coù ñieåm döøng. 
Nhöng ñaây laø  moät giaûi phaùp coù 
phaàn maâu thuaãn, thieáu nhaát quaùn  
vôùi muïc tieâu choáng laïm phaùt vaø 
laø moät bieän phaùp mang tính haønh 
chính moät böôùc luøi trong chính 
saùch töï do hoùa laõi suaát maø chuùng 
ta ñaõ ñaït ñöôïc töø naêm 2002 ª

(xem tieáp soá 28)


